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Abstract 
Given the risk spillovers among sector groups of the Tehran Stock Exchange (TSE), the 

portfolio optimization necessitates a thorough examination of the inter-sectoral connectedness and 
the ways in which industries influence each other. Consequently, this research aims to study the inter-
sectoral connectedness among six principal industry groups of the TSE during bull, bear, and general 
market conditions over time, and to formulate optimal portfolios employing MVP, MCP, and 
MCoP. This study, which utilizes daily data for the selected industries from September 21, 2013, to 
October 2, 2023, applies the Asymmetric TVP-VAR model to obtain results. The findings unveil an 
asymmetric connectedness in bull and bear volatilities, with a heightened intensity of connectedness 
in bear market. Additionally, the character and intensity of this connectedness have evolved over 
time, in such a way that this connectedness has intensified over recent years. The Oil industry has 
played the leading role of the market in two general and bullish states, and the chemical industry has 
played this role in the bearish state. On the other hand, the automobile industry has been a risk 
accepter in all three cases. On the other hand, the automotive industry has been a risk accepter in all 
three cases. Examining the relationship between two industries indicates that the role of industries as 
net senders and receivers of risk has been variable over time. Furthermore, this research examines 
the optimal portfolio weights, hedging effectiveness, and the cumulative portfolio return, taking into 
account the three aforementioned criteria. 
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 چکیده
هاي شرکت ازمتشکل  نهیبه يویپرتفول لیتشک تهران، بهادار اوراق بورس در فعال عیصنا انیم ارتباط به توجه با

 هدف. است زمان ولط در گریکدی بر عیصنا ياثرگذار چگونگی و ارتباط قیدق مطالعه مستلزم ع،یصنا نیافعال در 
 در ازارب یعموم حالت و یخرس ،يگاو طیشرا در بزرگ صنعت گروه شش انیم ارتباط یبررس حاضر پژوهش

 هدف .است یهمبستگ حداقل و انسیوار حداقل ارتباط، حداقل اریمع از استفاده با نهیبه سبد لیتشک و زمان طول
 مدل قیطر از و 10/7/1402 تا 30/6/1392 دوره یط یبررس مورد عیصنا روزانه يهاداده از استفاده با پژوهش

 در عیصنا ارتباط تقارن عدم بیانگر جینتا .است شده محقق در زمان ریمتغ ينامتقارن با پارامترها يبردار ونیخودرگرس
 شدت شیافزا ضمن. است افتهی رییتغ زمان گذر در ارتباط نیا شدت و نحوه و بوده یخرس و يگاو يهاحالت
در دو حالت  یتنف هايوردهآ. صنعت فراست بوده شتریب یخرس طیشرا در این ارتباط شدت ر،یاخ يهاسال در ارتباط
از  ه است.نقش را داشت نیا ییایمیصنعت ش یکرده است و در حالت خرس فایبازار را ا شروینقش پ يو گاو یعموم

به دو  دو ارتباط یبوده است. بررس سکیر رندهیپذ ،یصنعت خودرو در هر سه حالت مورد بررسطرف دیگر، 
در زمان بوده  ریغبه صورت مت سکیخالص ر رندهیبه عنوان ارسال کننده و پذ عیآن است که نقش صنا بیانگر ع،یصنا

ت. سپس برآورد شده اس یمورد بررس اریاز سه مع کیبر اساس هر  عیصنا نهیوزن به نیانگیپژوهش، م نیدر ا است.
  آن مشخص شده است. یعیو بازده تجم نهیبه يهر پرتفو سکیپوشش ر یاثربخش زانیم

 .ارتباط حداقل اریمع نه،یبه يگذارهیسرما سبد ،یخرس حالت ،يگاو حالت ع،یصنا ارتباط هاي کلیدي:واژه
  .G11, C58, D53 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه

سازي . بهینهرودگذاري به شمار میتشکیل سبد بهینه یکی از مباحث مهم در مدیریت سرمایه
کند. سبد دو هدف پذیرش کمترین ریسک و حداکثرسازي بازده را به طور همزمان دنبال می

ش بسزایی گذاري نقسازي سبد سرمایهبهینه توجه به سرریز ریسک یکی از عواملی است که در
 هاست، صرف نظر از اینکهدارد. منظور از سرریز، انتقال ریسک از یک دارایی به سایر دارایی

). به دلیل ارتباط متقابل 1397 کرمی و رستگار،ها وجود داشته باشد (ارتباط بنیادین میان آن
ریسک طبقات مختلف دارایی و اثرگذاري  میان بازده و 1ارتباط چگونگیها، شناخت دارایی

گذاري، تخصیص دارایی و تشکیل سبد بهینه مدیریت ریسک سرمایه درها بر یکدیگر آن
. اهمیت این موضوع در بازار سهام و میان صنایع مختلف به دلیل است گذاري با اهمیتسرمایه

 به یافک توجهعدم  شده و شان از عوامل کلان اجتماعی، اقتصادي و سیاسی دو چنداناثرپذیري
 بخشد. را شدت می انیز احتمال کسب کسیر سرریز چگونگی

هاي اخیر وقایع مهمی از جمله خروج ایالات متحده از برجام و اقتصاد کشور در سال
انتقال  هایی درفروش نفت را تجربه کرده است. این امر منجر به ایجاد چالش بازگشت تحریم

کار صنایع دلاري نظیر صنایع پالایشی، پتروشیمی و معدنی شده است.  ارز و اختلال در کسب و
ي کاهش درآمد دولت، افزایش پایه از سوي دیگر، افزایش نرخ برابري ارز و تورم در نتیجه

هاي پولی و تشدید انتظارات تورمی، برخی صنایع (به طور مثال خودرو و زراعت) را با چالش
هزینه مواد اولیه وارداتی) و عدم امکان افزایش  مثال طور بهها (همختلفی در زمینه افزایش هزین

هاي مختلف صنعت متاثر از بخش افزون بر آنکرده است.  روبروها قیمت متناسب با هزینه
دي هاي شدیگیري کرونا، نوسانتحولات تقاضا و عرضه در بازار جهانی در نتیجه بحران همه

از انتشار بیماري موجب تعطیلی و کاهش درآمد برخی صنایع اند. نگرانی ناشی را تجربه کرده
بالا  جمعی با همبستگیهاي منفی دستهو کسب و کارها شد. کرونا موجب شد تا بازار حرکت

 سعیدي، فر وهاي صنعت، به استثناي صنعت دارویی، تجربه کند (صانعیگروه بیشتررا در 

اطمینانی در عرضه نفت و همچنین مواد غذایی (به ). جنگ روسیه و اوکراین نیز با ایجاد نا1399
طور خاص گندم، ذرت، کلزا) ضمن افزایش قیمت بازار انرژي و مواد غذایی باعث افزایش 
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آن است که احتمالا صنایع مختلف در بازار  بیانگرها شده است. این موارد سطح عمومی قیمت
 دهند و شناخت رفتاروت نشان میسهام، به رویدادهاي مختلف داخلی و خارجی واکنشی متفا

گذاري سودمند است. متقابل صنایع در مدیریت ریسک و تخصیص بهینه دارایی در سبد سرمایه
نوسان عوامل کلان اقتصادي و سیاسی از طریق مکانیزم عرضه و تقاضا به قیمت سهام صنایع 

عت، کسب و کار هر صن هاي حاکم برشود. این عوامل، با تحت تاثیر قراردادن مولفهمنتقل می
ها هاي مالی شرکتهاي آن صنعت را به دنبال داشته و در صورتتحول هزینه و درآمد شرکت

انداز آتی شود تا چشمکند. بدین ترتیب تحولات اقتصادي و سیاسی موجب مینمود پیدا می
عدیل تصمیمات ا تکند تا بگذار را ترغیب میگذاران تغییر یافته و سرمایهصنایع از منظر سرمایه

 هاي سبد را تغییر دهد. گذاري خود، ترکیب داراییسرمایه

مچنین، دهند. ههاي متفاوتی نشان میبا عوامل اقتصادي واکنش روبروییصنایع مختلف در 

مان در طول ز دیشاهاي مختلف بازار متفاوت بوده و اندازه این رابطه ارتباط صنایع در حالت

ن علت، بررسی ارتباط صنایع در حالات مختلف بازدهی (شرایط گاوي، یابد. به همیتغییر می

د. این کنرا طلب می ها توجهی ویژهخرسی و حالت کلی) با در نظر گرفتن پویایی ارتباط

همیت ا دارايگذاري گذاري بهینه و مدیریت ریسک سرمایهاطلاعات در تببین سبد سرمایه

میان صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران (که حدود است. از این رو در این پژوهش ارتباط 

تا  31/6/1392دهند) از بورس اوراق بهادر تهران را تشکیل می 1درصد از ارزش بازار 70

بصورت روزانه مورد بررسی قرار گرفته است. در پژوهش حاضر تلاش شده است  10/7/1402

ها به این پرسش 2پارامترهاي متغیر در زمان با استفاده از الگوي خودرگرسیون برداري نامتقارن با

هاي گاوي، ر حالتد هاي صنعت مورد بررسیمیان گروهکل  ارتباط ایآ) 1پاسخ داده شود: 

دهنده ) صنایع انتقال2 است؟ بوده تقارن خرسی و حالت کلی به صورت متغیر در زمان، داراي

؟ رسی و حالت کلی کدام هستندگاوي، خ ر شرایطدو پذیرنده ریسک بصورت متغیر در زمان 

هاي مختلف صنعت در شرایط گاوي، خرسی و حالت عمومی به ) ارتباط دو به دوي گروه3

منتخب و اثربخشی پوشش  عیصنا نهیوزن به) 4صورت متغیر در زمان به چه صورت است؟ 

                                                                                                                                      
1  . Market Capitalization 
2  . Asymmetric TVP-VAR 
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 3ستگی، حداقل همب 2حداقل واریانس اریبا توجه به سه مع يگذارهیدر سبد سرما هاآن 1ریسک

) بازده انباشته پویا براي سبد 5 به صورت جداگانه چگونه است؟  4و حداقل ارتباط

 شهايپرسبهینه در سه رویکرد مورد بررسی به صورت جداگانه چقدر است؟ اهداف و گذاري سرمایه

عات لشده در این مقاله تاکنون در مطالعات پیشین مدنظر نبوده است و وجه تمیز پژوهش حاضر با مطامطرح

پژوهش با این ساختار ادامه یافته است که مبانی نظري و پیشینه پژوهش مورد بررسی قرار  انجام شده است.

 هاي پژوهششود. بخش چهارم به تحلیل یافتهشناسی ارانه میپس از آن به بررسی روش گیرد.می

 گیري مقاله در بخش آخر مقاله ارائه شده است.اختصاص یافته است. نتیجه
 
 هابانی نظري و توسعه فرضیهم

. است هکرد تجربه را نوسان شیافزا از یمختلف يهادوره ریاخ يهاسال در کشور هیسرما بازار
 یعموم تماداع کاهش با کیستماتیس سکیر که است توجه مورد جنبه نیا از بازار نوسان موضوع

). 2012، 5اران(بیلیو و همک ردگذایم اقتصاد کارکرد بر یمنف ياثر یمال ستمیس ثبات زدن هم بر و
 گروه کی در نوسان وقوع که معنا نیا به هستند ارتباط در هم با هیسرما بازار در صنعت يهاگروه

 و عیصنا انیم يقو یوستگیپ جهینت در امر نیا و شودیم عیصنا ریسا بر ياثرگذار موجب صنعت
 توجه با هیسرما بازار فعالان). 2020 و همکاران، 6(ژانگ افتدیم اتفاق سکیر زیسرر يهازمیمکان

 نعتص يهاگروه یبرخ در معامله به اقدام خود يگذارهیسرما سبد به یبخشتنوع يهاهدف به
 وصخص در اطلاع کسب جه،ینت در. پردازندیم بازار عیصنا ریسا رصد به حال نیع در و کرده

 و سبد يهاییدارا صیتخص خصوص در يسودمند اطلاعات عیصنا انیم ارتباط چگونگی
 تیریمد در عیصنا انیم ارتباط یبررس). 1397 رستگار، و یکرم( کندیم ارائه سکیر تیریمد
 رد ارتباط نیا شدت و یچگونگ که است تیاهم داراي جنبه نیا از يگذارهیسرما سبد سکیر

 باشد تمتفاو تواندیم یزمان مختلف يهابازه در و) یمنف و مثبت( یبازده مختلف يهاحالت
 ).1398 همکاران، و آبادمیابراه ینیحس(
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توان به این موضوع اشاره کرد که هاي مختلف صنعت میدر خصوص ارتباط میان گروه
گذاري در صنایع مختلف اثر بسزایی دارد و نوسان هاي کلان اقتصادي بر جریان سرمایهمولفه

گذارد ر سایر صنایع تاثیر میها بدر یک صنعت از طریق تغییر عرضه و تقاضاي سهام شرکت
گذاران از عملکرد و بازدهی آتی بینی سرمایه). به بیان دیگر پیش2011، 1(اروري و همکاران

ع شود و به تبع آن عرضه و تقاضاي صنایصنایع با مشاهده تغییر در عوامل اقتصادي تعدیل می
انداز مناسبی یعی که بازار چشمتقاضا براي صنا ،گیردگذاران قرار میتحت تاثیر انتظار سرمایه

یع پرتقاضا تر به سمت صنااقبالهاي کمبراي آن متصور است افزایش یافته و منابع از سایر گروه
کند و ) سرایت را انتقال بازدهی تعریف می2016( 2شود. پژوهش سایتی و همکارانمنتقل می

داند. نظریه سرایت با بحران می ییروبروگذاران در هنگام ریشه این اتفاق را در واکنش سرمایه
بخشی سبد داراي محدودیت است. دلیل این امر، هاي تنوعکه مزیتدارد به این نکته اذعان 

 ).2017و همکاران،  3افزایش شدت انتقال نوسان میان بازارها در مواقع بحران است (هیري
 با عنتصگروه هر ارتباط که است تیاهم يدارا جنبه نیا از عیصنا انیم زیسرر اثر یابیارز
).  به طور مثال، صنایع نفت 2021و همکاران،  4آنتونیو(چاتزي دارد فرد به منحصر یشکل اقتصاد

و گاز اثرپذیري بیشتري از بازار جهانی نفت در مقایسه با گروه خدمات مالی دارد (بوري و 
شرایط  حرانی، در مقایسه باصنایع ارتباط بیشتري را در شرایط ب افزون بر آن). 2016، 5همکاران

تر سازي سبد داراي اهمیتی بیشکند و در این شرایط مدیریت ریسک و بهینهتر، تجربه میباثبات
هایی که در آن ریسک میان ). در نتیجه مطالعه مکانیزم2018، 6خواهد بود (کیلاس و همکاران
 اظر بر بازار (همچون سازمانگذاران و مراجع نشود براي سرمایهصنایع مختلف بازار سرریز می

بورس و اوراق بهادار) داراي اهمیت فراوانی است. افزایش آگاهی از چگونگی سرریز ریسک 
هاي کند تا در هنگام اتخاذ تصمیمهاي صنعت به فعالان بازار کمک میمیان گروه

ریز سر تحلیل افزون بر آنگذاري خود سطح ریسک خود را به درستی مدیریت کنند. سرمایه
شان انتقال ریسک یاري رسانده و به ای سرچشمهریسک میان صنایع به ناظران بازار در شناسایی 
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و آسیب به اقتصاد استفاده  1کند تا از ابزارهاي مناسب براي ممانعت از شکست بازارکمک می
 ).2019و همکاران،  2کند (وو

ش ماتیک، از منظر روسازي ریسک سیستالمللی مرتبط با ارزیابی و مدلمطالعات بین
؛ 2001، 3گیرد. دسته اول از علیت گرانجر (به طور مثال، هانگ، در چند دسته قرار میپژوهش

 هاي خانواده گارچ) براي مطالعه سرریز نوسان استفاده کرده است. مدل2009هانگ و همکاران، 
عات را تشکیل ) دسته دیگري از مطال2020 6؛ گابار2021و همکاران،  5؛ بوري2022، 4(مالک

، 9؛ دایبولد و ییلماز2022، 8؛ چوي2022و همکاران،  7دهد. دسته سوم، به مقالاتی (چنمی
) اختصاص دارد که براي مطالعه سرریز از 2022و همکاران،  10؛ شن2014و  2012، 2009

هاي خود رگرسیو برداري در چارچوب مدل 11یافتهتوپولژي شبکه یا تجزیه واریانس تعمیم
ز مطالعات ادبیات پژوهشی در حوزه سرریز ریسک، به بررسی اثر سرری بیشتر ه کرده است.استفاد

؛ 2017و همکاران،  12پرداخته است (آنتوناکیکیس میان بازارهاي مالی و طبقات مختلف دارایی
که اطلاعاتی در در حالی ،)2019، 14؛ فساس و سیریوپولوس2018و همکاران،  13شهزاد

 دهد.هاي صنعت را ارائه نمیریسک میان گروهخصوص چگونگی انتقال 
مطالعات اخیر با رویکرد تحلیل شبکه به ارزیابی اثر سرریز صنایع پرداخته است. یین و 

 2018تا  2009هاي ) به مطالعه انتقال نوسان میان صنایع بورس شانگهاي در سال2020همکاران (
یاسی نوسان میان صنایع با رخدادهاي مهم س آن است که انتقالبیانگرپرداختند. نتایج این پژوهش 

) با بررسی پیوستگی میان صنایع بورس 2021آنتونیو و همکاران (و مالی تطابق دارد. اما چاتزي
نشان دادند که این پیوستگی در گذر زمان تغییر یافته و در زمان  2019تا  2006هاي هند در سال

 2016و کاهش نرخ برابري ارز در  2014ت ، انتخابا2011، سقوط بازار 2008بحران مالی 
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شاخص صنعت  28) با بررسی اثر سرریز میان 2022و همکاران ( 1شدیدتر شده است. شن
دریافتند که اثر سرریز در شرایط بحرانی (به طور  2019تا  2000مختلف بورس چین در بازه 

 رد.گیا) شدت میمثال، بحران مالی جهانی، سقوط بازار چین و جنگ تجاري چین با آمریک

گروه صنعت بورس چین طی  10) ساختار انتقال ریسک مالی میان 2021( 2مطالعه سو و لیو
را مورد بررسی قرارداده است. مطابق نتایج، پیوستگی میان صنایع بورس  2020تا  2004هاي سال

گیري چین قوي است. همچنین، سرعت انتقال ریسک  و پیوستگی میان صنایع از زمان وقوع همه
) انتقال نامتقارن نوسان 2021افزایش یافته است. به طور مشابه، شهزاد و همکاران ( 19کووید 

 30تا  2019ژانویه  2اي در بازه دقیقههاي یکصنعت بورس چین را با استفاده از داده 10میان 
اثر انتقال  ،ن برافزواثر نامتقارن نوسان مثبت و منفی است.  بیانگرپرداختند. نتایج  2020سپتامبر 

گیري شدت یافته است. بازده و سرریز ریسک در با زمان تغییر کرده و در زمان شیوع همه
 2011) طی بازه ژوئن 2022کنگ در مقاله چن و همکاران (بازارهاي شانگهاي، شنژن و هنگ

ثر امدت بودن مورد تحلیل قرار گرفته است. نتایج پژوهش شواهدي از کوتاه 2020تا دسامبر 
سک کننده ریهاي مواد، انرژي و صنعتی شانگهاي داراي نقش ارسالکند. گروهسرریز ارائه می

کنگ در نقش پذیرنده است. در حالی که صنایع انتقال آب و برق، مخابرات و مسکن هنگ
) اثر سرریز میان هفت بخش اقتصادي 2021( 3پژوهش لابوردا و اولمو ریسک ظاهر شده است.

مورد تحلیل قرار داده است. نتایج این پژوهش،  2020تا دسامبر  2003ر دوره جولاي امریکا را د
) استفاده کرده است، بیانگر آن است که ریسک از صنایع 2012که از رویکرد دایلبولد و ییلماز (

. بانک و بیمه شودهاي اقتصاد امریکا منتقل میفناوري به سایر بخشانرژي، بانک و بیمه، زیست
) است. اما در زمان 2009تا  2007دهنده ریسک طی بحران مالی جهانی (رین انتقالبزرگت

) به بررسی 2022هاي ریسک است. چوي (دهندهگیري، انرژي و تکنولوژي بزرگترین انتقالهمه
پرداخت. براساس  2021تا می  2018سرریز نوسان میان صنایع بورس آمریکا در دوره ژانویه 

 شواهدي از افزایش سریع و همچنینجب افزایش سرریز نوسان شده است. گیري مونتایج، همه
 قابل توجه در سرریز پویا به دلیل شوك بخش انرژي در دوشنبه سیاه ارائه شده است.
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به بررسی ارتباط پویا میان بازارهاي مختلف را با مدل  1)2021پژوهش لی و همکاران (
پرداخته است.  2020تا  2018هاي در سال زمان خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در

لا در کند. طهاي مختلف ارائه مینتایج شواهدي را از تغییر نقش بازارهاي مورد بررسی در بازه
کننده خالص ریسک است. اما پس از شیوع کرونا، دوره پیش از شیوع کرونا داراي نقش ارسال

خالص ریسک به سایر بازارها ظاهر شده است. کننده بازار سهام آمریکا و چین در نقش ارسال
) با استفاده 2021( 2لیو و همکاراندر مقاله و وابستگی میان بازارهاي مالی عمده در چین  ارتباط

. قرار گرفته استبررسی  مورد خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زماناز الگوي 
. است يقو فاقد ارتباطه، ارز و آتی کالایی بازارهاي مسکن، سهام، اوراق قرض ،نتایجبراساس 

نوسان  کنندهترین دریافتنوسان و آتی کالایی بیش کنندهارسالترین بازار اوراق قرضه بیش
 ست.ا شدت گرفتهبحران مالی  هايزمانمیان بازارهاي مختلف در  نوسانچنین سرریز است. هم

) با مدل 1401اجري و طالبلو (گروه صنعت بورس تهران در پژوهش مه 12ارتباط میان 
مورد مطالعه قرار گرفته است. نتایج  خودرگرسیون برداري نامتقارن با پارامترهاي متغیر در زمان

قابل توضیح  گروهیبینی با نوسان بینآن است که بیش از نیمی از واریانس خطاي پیش بیانگر
کننده و قند و سرامیک دریافتکننده ریسک گذاري ارسالاست. صنایع فلزات اساسی و سرمایه

) به بررسی ارتباط میان چهار بازار آتی منتخب 2023( 3مطالعه رحمان و همکاران ریسک است.
تا  2011هاي طی سال 4در زمان ریمتغ يبا پارامترها چندکی يبردار ونیخودرگرسو با الگوي 

در حالی  ده ریسک است.کننآن است که طلا مهمترین ارسال بیانگرپرداخته است. نتیجه  2021
کند. مقاله آلشاتر و همکاران کننده ریسک را ایفا میکه مس و روي نقش مهمترین دریافت

براي مطالعه  6در زمان ریمتغ يبا پارامترها موجک يبردار ونیخودرگرساز مدل  5) 2023(
ژوئن  24 تا 2016ژانویه  15اطلاعات در بازارهاي جهانی در بازه ارتباط بین صنعت فناوري

استفاده کرده است. نتایج این مطالعه شواهدي از انتقال آهسته نوسان در میان بازارها ارائه  2022
بت هاي مثعدم تقارن در بازدهی افزون بر آن،کند که پایداري آن تا بیست روز ادامه دارد. می
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به مطالعه  )2022( 1کائو و همکاران پژوهششود. و منفی در نتایج این پژوهش مشاهده می
خودرگرسیون برداري نامتقارن با سرریز ریسک میان رمز ارزها و بازار مالی چین با رویکرد 

آن است که اثر رمز ارزها بر بازار چین  بیانگرپرداخته است. نتایج  2پارامترهاي متغیر در زمان
از  ترهاي منفی شدید، نوسانافزون بر آندر حالت تقارن بیشتر از حالت عکس آن است. 

) پژوهش دیگري است که 2022( 3مقاله آدکویا و همکاران اند.هاي مثبت ارزیابی شدهنوسان
 کند. این پژوهش، که در آنشواهدي را از شدت بیشتر انتقال ریسک در حالت منفی ارائه می

ک براي ارزیابی انتقال ریس خودرگرسیون برداري نامتقارن با پارامترهاي متغیر در زمان از مدل 
میان نفت و اوراق بهادار اسلامی استفاده شده است، بیانگر آن است که در بازه مورد مطالعه 
حالت منفی غالب بوده و انتقال ریسک بیشتري را آن حالت رخ داده است. از میان سایر مطالعاتی 

د ) را نام بر2023( 4توان پژوهش چنگ و همکارانکه ارتباط نامتقارن نوسان اشاره کرده، می
   کند.که ارتباط نامتقارن میان بازارهاي نفت خام، طلا و سهام در چین را تایید می

در مطالعات داخلی پیشین از چند مدل براي مطالعه اثر سرایت نوسان و بازده میان متغیرهاي 
هاي هاي خانواده گارچ ابزار مورد استفاده یک دسته از پژوهشمختلف استفاده شده است. مدل

ها ها و متغیرهاي اقتصادي و انتقال نوسان میان آنا مطالعه همبستگی شرطی میان داراییمرتبط ب
هاي صنعت بورس تهران بر همدیگر براي دوره زمانی اثر سرایت بازده و نوسان گروه است.
ماهانه در مقاله کرمی  داده و 5ایپو یشرط گارچي الگو از استفاده با 1394تا اسفند  1390مرداد 
دارویی  آن است که گروه بیانگر) مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج پژوهش 1397گار (و رست

در  بیشترین اثرگذاري را دارد. در مقابل گروه فراورده نفتی داراي کمترین اثرگذاري است.
براي  6) از الگوي گارچ چند متغیره نامتقارن1398پژوهش حسینی ابراهیم آباد و همکاران (

تا  23/09/1387هاي بورس تهران در دوره تکانه و نوسان میان شاخص مطالعه سرریز
استفاده شده است. مطابق نتایج، تکانه و نوسان صنایع در رژیم صفر داراي ارتباط  30/08/1396

نوسان گذشته هر شاخص بیشترین اثر را بر نوسان جاري همان شاخص  همچنینمتقابل است. 
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ار است. دنفتی بر نوسان خودرو و برعکس فاقد اثري معنی دارد. در رژیم یک، شاخص فراورده
سرریز تکانه میان بانک و فراورده نفتی ارتباطی دوطرفه وجود دارد. در حالی که نوسان شاخص 

الگوي  با )1398آرغا و همکاران ( طرفه اثرگذار است.بانک بر فراروده نفتی به صورت یک
FIAPARCH-DCC1  هاي مختلف با بازدهی شاخص داراییهمبستگی شرطی پویا میان

تا اردیبهشت  1380را با استفاده از داده ماهانه شاخص قیمت سهام در بازه فرودین  قیمت سهام
 بازده فلزات، تولیدات صنعتی و مس با بازده سهامنتایج،  برپایهمورد مطالعه قرار داد.  1396

هاي مبستگی شرطی میان بازارهضریب همبستگی پویاي شرطی مثبت و معنادار است. داراي 
تا اسفند  1371طی دوره فروردین  )1398سزاوار و همکاران (رقیب در اقتصاد ایران در پژوهش 

داراي طلا  ارز وبراساس نتایج،  .مورد مطالعه قرار گرفته استگارچ شرطی پویا  با الگوي 1395
  دهد.ن مینشا مسکن و ارز همبستگی شرطی پاییناست اما همبستگی شرطی بالا 

همبستگی پویاي شاخص  پویاگارچ شرطی با الگوي ) 1399آشنا و لعل خضري (
نوسان بازارهاي منتخب اقتصاد ایران در بازه فروردین با  را ناطمینانی سیاست اقتصادي جهانی

مورد مطالعه قرار دادند. بر اساس نتایج، شاخص نااطمینانی داراي اثري  1398تا اسفند  1381
، و مثبت اثر بر نوسان ارز، سکه و سهام است. به این صورت که بر نوسان قیمت سکهمعنادار 

شکن محسنی و بت منفی داشته است. یامثبت  ياثر بازار ارز و سهام بسته به دوره زمانی
هاي هاي مختلف صنعت در بازار سرمایه ایران را طی سال) همبستگی شرطی میان گروه1399(

 آن است که بیانگرمورد بررسی قرار دادند. نتایج  2ي گارچ چند متغیرهبا الگو 1397تا  1388
گذاري داراي همبستگی شرطی مثبت است هاي دارو، مخابرات و سرمایهگروه بانک با گروه

) با مدل گارچ دو 2022هاي عرضه برق و وسایل ارتباطی رابطه منفی دارد. مالک (و با گروه
شش گروه صنعت بزرگ بورس آمریکا را در بازه آوریل  سرریز نوسان بین یچگونگمتغیره 
ها در دهنده جهش نوسان همه گروهمورد بررسی قرار داد. نتایج نشان 2021تا مارچ  2006

الگوي  با )1400دادمهر و همکاران (گیري کووید است. مطالعه با وقوع همه روبرویی
FIAPARCH با  1396تا  1386هاي ی سالط را سرایت میان بازارهاي پولی و مالی ایران

مورد بررسی قرار داده است. براساس نتایج، رخداد سیاسی داخلی فاقد هاي روزانه داده

                                                                                                                                      
1  . Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
2  . VECH-BEKK GARCH 
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ین اثر سرایت میان ا اثرگذاري در ایجاد نوسان بازارهاي پولی و مالی است. هرچند، نتایج بر
سان است. در دوران پر نو گذاراناي سرمایهرفتار گله بیانگرنتایج  همچنینتاکید دارد. بازارها 

گروه  15)، که به بررسی میزان همبستگی نوسان میان 1399نتایج پژوهش طالبلو و مهاجري (
حالت غیرخطی پرداخته است، بیانگر آن -صنعتی بورس تهران در چارچوب رویکرد فضا

است که چهار گروه محصولات شیمیایی و پتروشیمی، فلزات اساسی، محصولات فلزي و 
 هاي نفتی داراي بیشترین همبستگی نوسان بازده است.دهفرآور

استفاده  1هاي خانواده خودرگرسیون برداريهاي داخلی از مدلدسته دیگري از پژوهش
) با استفاده از مدل خودرگرسیون برداري 1401کند. به عنوان مثال، رودري و همکاران (می

هاي اقتصاد کلان و بازارهاي ان میان مولفهبه بررسی سرریز نوس 2با پارامترهاي متغیر در زمان
با تواتر ماهانه پرداختند. مطابق نتایج، نرخ  1401تا مهر  1385مختلف ایران در بازه فروردین 

مدت بیشترین اثرگذاري را بر سایر متغیرها دارد. ضمن آنکه اثرگذاري و ارز در کوتاه
و  یمهماندوستمدت است. کوتاه اثرپذیري نوسان در همه متغیرها داراي ماهیتی عمدتا

 لفمخت يهابخش سهام دري گذارهیسرما مناسب يهاياستراتژ ییشناسا) به 1403همکاران (
 یکی تورم نرخ شیافزا اقتصاد،کلان  عوامل ریسا کنار درها نشان داد پرداختند. یافته اقتصاد

 ذارانگهیسرما ياتژاستر و است ياقتصادمختلف  يهابخش در رونق وقوع يدیکل عوامل از
 مدل بر یمبتن اتصالات کردیرو از استفاده با) 1403مهاجري ( .دهدمی داده قرار ریتاث تحت را

 صنعت 24 رد تلاطمات زیسرر و یستمیس سکیر يهاییایپو مطالعه به يبردار ونیخودرگرس
راق بهادار او ورسب در ملاحظه قابل یستمیس سکیر جودو بیانگر جینتا. پرداخت رانیا بورس
 عنوان به املاكي و رفلزیغ يهاکانه ،يگذارهیسرما صنایع همچنین. است تهران
 نیترمهم شکر و قند و زراعت نقل، و حمل عیصناو  هاسکیر خالص دهندگانانتقال

 . هستند سکیر کنندگانافتیدر
ت سهاي صنعت بورس تهران پرداخته اسایر مطالعات داخلی که به تحلیل شاخص گروه

 هاي مختلف) اشاره کرد که سرریز نوسان بازده میان گروه1399توان به پوریعقوبی و اشرفی (می
هاي پنل مورد ارزیابی قرار داده اند. با استفاده از مدل داده 1395تا  1385هاي صنعت را در سال

  هاي صنعت بورسی است.نتایج این پژوهش شواهدي از وجود سرریز در گروه

                                                                                                                                      
1 .VAR 
2 .Time-Varying Parameters- Vector Autoregressive  
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قاله هاي منتخب صنعت در مر سرایت نوسان و همبستگی شرطی پویا میان گروههمچنین اث
مبتنی بر آنالیز موجک  1) با روش ناهمسانی واریانس شرطی بیزي1399حسینی و همکاران (

مورد مطالعه قرار گرفته است. این پژوهش که داده آن داراي تواتر روزانه است به سه زیردوره 
تا  24/9/1387قراري برجام، پس از خروج ایالات متحده) در بازه (پیش از برجام، دوران بر

ان بازده ها بر نوسمتفاوت بودن شدت اثر شوك بیانگرتقسیم شده است. نتایج  31/01/1398
ضریب همبستگی شرطی  همینطورهاي مختلف است. ها و زیردورههاي صنعت در موجکگروه

 بررسی یکسان نیست. هاي مورددر هر موجک و زیر دوره براي شاخص
توان دریافت که مطالعات گذشته بر اثرگذاري و اثرپذیري با بررسی پیشینه پژوهش می

ها و صنایع بورس توجه دارد و مقاله حاضر از چند جنبه با مطالعات انجام ریسک میان دارایی
 ،) مطالعه چگونگی و شدت ارتباط میان صنایع در شرایط خرسی1شده داراي تفاوت است: 

هاي صنعت در ) نحوه اثرگذاري و اثرپذیري خالص گروه2گاوي و حالت عمومی بازار؛ 
هاي ) بررسی ارتباط دو به دوي گروه3هاي مختلف گاوي، خرسی و حالت عمومی بازار؛ حالت

) تعیین 4مختلف صنعت در شرایط گاوي، خرسی و حالت عمومی به صورت متغیر در زمان؛ 
هاي مختلف ها در چارچوب رویکردی میزان پوشش ریسک آنوزن بهینه صنایع و بررس

) بررسی 5گذاري (حداقل واریانس، حداقل همبستگی و حداقل ارتباط)؛ سازي سبد سرمایهبهینه
 ازي.سگذاري بهینه در قالب رویکردهاي مختلف بهینهبازدهی انباشته پویاي سبد سرمایه

 
  پژوهششناسی روش

ان صنایع در شرایط گاوي، خرسی و حالت عمومی براساس مقاله انتقال نامتقارن ریسک می
خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در و با روش  2)2022مطالعه آدکویا و همکاران (

، مطابق با معیار 3)2020شود. با توجه به مقاله انتوناکاکیس و همکاران (سنجش می زمان
 خواهیم داشت: داري با پارامترهاي متغیر در زمانخودرگرسیون بربراي مدل  4اطلاعاتی بیزین

)1( 𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑡𝑡𝑧𝑧𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡                                    𝑢𝑢𝑡𝑡~𝑁𝑁(0, Σ𝑡𝑡)                        

                                                                                                                                      
1  . DCC Bayesian 
2. Adekoya et al. 
3. Antonakakis et al. 
4. Bayesian information criterion (BIC) 
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)2( 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑡𝑡) = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑡𝑡−1) + 𝜈𝜈𝑡𝑡                  𝜈𝜈𝑡𝑡~𝑁𝑁(0, R𝑡𝑡) 

𝐾𝐾بردار  𝑢𝑢𝑡𝑡و  𝑧𝑧𝑡𝑡 ،𝑧𝑧𝑡𝑡−1که در آن،  × 𝐾𝐾ماتریس  Σ𝑡𝑡و  𝐵𝐵𝑡𝑡است.  1 × 𝐾𝐾  است که به
 کوواریانس-و ماتریس واریانس خودرگرسیون برداري متغیر در زمانترتیب ضرایب 

𝐾𝐾2بردارهایی با ابعاد  𝜈𝜈𝑡𝑡و  𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑡𝑡)دهد. همچنین، متغیر را نشان می-زمان ×  R𝑡𝑡و  1
𝐾𝐾2تریس ما × 𝐾𝐾2  .است 

 2)1996که توسط کوپ و همکاران ( 1بینی تعمیم یافتهبه منظور تجزیه واریانس خطاي پیش
خودرگرسیون برداري با بنا شده است، برآورد انجام شده توسط مدل  3)1998و پسران و شین (

بدیل شود. از ت VMA-TVPبه فرآیند  4باید بر اساس قضیه وولد  پارامترهاي متغیر در زمان
 شود:رابطه زیر به این منظور استفاده می

)3( 𝑧𝑧𝑡𝑡 = � 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡𝑧𝑧𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 = � 𝐴𝐴𝑗𝑗𝑡𝑡𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑗𝑗  
∞

𝑗𝑗=0

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
 

بندي شده با نرمال کردن تجزیه مقیاس بینی تعمیم یافتهعدد تجزیه واریانس خطاي پیش
𝜓𝜓𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡نشده  بنديمقیاس بینی تعمیم یافتهواریانس خطاي پیش

𝑔𝑔 (𝐻𝐻) شود به طوري که محاسبه می
𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡، بنابراینمجموع هر سطر برابر یک باشد. 

𝑔𝑔 (𝐻𝐻)  بیانگر اثر متغیرj  برi  به این معنا است که
است. این  iبه  jاز  5دار دوتاییبینی آن به صورت ارتباط جهتسهم واریانس خطاي پیش

 شود:به میشاخص به صورت زیر محاس

)4(  𝜓𝜓𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) =

∑ ∑ �𝑙𝑙𝑖𝑖
′𝐴𝐴𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝑙𝑙𝑗𝑗�

2𝐻𝐻−1
𝑡𝑡=1

−1
𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

∑ ∑ (𝑙𝑙𝑖𝑖𝐴𝐴𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝐴𝐴𝑡𝑡′𝑙𝑙𝑖𝑖)𝐻𝐻−1
𝑡𝑡=1

𝑘𝑘
𝑗𝑗=1

𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡       و    
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) =

𝜓𝜓𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)

∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑗𝑗=1
       

∑به طوري که  𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = 1𝑘𝑘

𝑗𝑗=1  و∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = 𝑘𝑘𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1 در این روابط .H  افق
ها. ام و صفر در سایر موقعیتiنمایانگر یک بردار انتخاب با مقدار یک در موقعیت  𝑙𝑙𝑖𝑖بینی،  پیش

 کند:، منتقل میjا، شوك را به سایر متغیره iبر این اساس، در حالتی که متغیر 

)5( 𝐶𝐶𝑖𝑖→𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = � 𝜓𝜓�𝑗𝑗𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔
𝑘𝑘

𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗
(𝐻𝐻) 

                                                                                                                                      
1  . Generalized Forecasting Error Variance Decomposition (GFEVD) 
2. Koop et al.  
3. Pesaran and Shin  
4. Wold 
5. Pairwise Directional Connectedness 
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 ، باشد: jپذیرنده شوك از متغیرهاي دیگر،  iو در حالتی که متغیر 

)6( 𝐶𝐶𝑖𝑖←𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = � 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑔𝑔
𝑘𝑘

𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗
(𝐻𝐻) 

آید. همچنین، بدست می 6از  5ریق رابطه در کل الگو با تف iدار متغیر اثر خالص جهت
 شاخص ارتباط در مدل مورد بررسی از رابطه زیر قابل محاسبه است:

)7( 
𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑔𝑔(𝐻𝐻) =

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1
=
∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘
𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗

𝑘𝑘
 

 
 گذاريد سرمایهتشکیل سب

 سبد با حداقل واریانس 
گذاري استفاده از روش حداقل واریانس است که رویکردي جامع در تحلیل سبد سرمایه

شود تا نوسان سبد به حداقل برسد (مطابق مقاله اي تعیین میدر آن وزن هر دارایی سبد به گونه
 شود:میهاي سبد با فرمول زیر محاسبه ). وزن دارایی1959 مارکویتز،

)11( 𝜔𝜔𝑡𝑡 =
𝐻𝐻𝑡𝑡−1𝐼𝐼
𝐼𝐼 𝐻𝐻𝑡𝑡−1𝐼𝐼

                          

ها و  کیاز  يبعد mبردار  کی Iاست،  m × 1 يبردار وزن سبد بعد کی 𝜔𝜔𝑡𝑡که در آن 
𝐻𝐻𝑡𝑡  بعد  یشرط انسیکووار انسیوار سیماترm × m  در دورهt .است 

 
 سبد با حداقل همبستگی

حداقل همبستگی روش دیگري است که در آن، مطابق بر کار تشکیل سبد با 
شود تا همبستگی ها به صورتی انتخاب می)، وزن دارایی2014کریستفرسن و همکاران (

 یهمبستگدا در ابت دیبا شرطی حداقل باشد. قبل از تشکیل سبد با استفاده از این رویکرد،
که در  است 12صورت معادله هرابطه برآورد همبستگی شرطی ب. توصیف شود یشرط يها

 طتوس یهمبستگبا حداقل  يویپورتفول يهااست. وزن m×m يابعاد سیماتر کی 𝑅𝑅𝑡𝑡آن 
 شود.تعیین می 13معادله 

)12( 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑(𝐻𝐻𝑡𝑡)−0.5𝐻𝐻𝑡𝑡𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑(𝐻𝐻𝑡𝑡)−0.5                                
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)13( 𝜔𝜔𝑡𝑡 =
𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝐼𝐼
𝐼𝐼 𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝐼𝐼

                                                                      

 
 سبد با حداقل ارتباط 

روش سوم مقاله حاضر براي ارزیابی سبدها است. هدف این  الگوي سبد با حداقل ارتباط
به دوي  ) حداقل ساختن ارتباط دو2022 روش (در راستاي مقاله بروداستاك و همکاران،

هایی که هاي وارد به شبکه حداقل شود. در نتیجه، داراییهاي سبد است تا شوكدارایی
 چگونگی. دهداثرپذیري و اثرگذاري کمتري دارند وزن بیشتري را در سبد به خود اختصاص می

 سیماتر 𝑃𝑃𝐶𝐶𝐼𝐼𝑡𝑡که در آن  ارائه شده است 14محاسبه وزن دارایی در این رویکرد در معادله 
 است. یزوج ارتباطشاخص 

)14( 𝜔𝜔𝑡𝑡 =
𝑃𝑃𝐶𝐶𝐼𝐼𝑡𝑡−1𝐼𝐼
𝐼𝐼𝑃𝑃𝐶𝐶𝐼𝐼𝑡𝑡−1𝐼𝐼

                                                              

 
 1اثربخشی پوشش ریسک

شود که در گیري میاندازه 15معادله  توسط ریسک پوشش ی) اثربخش1979( 2نگتونیبر اساس ادر
پوشش نشده را نشان  ییدارا انسیوار �𝑉𝑉𝑑𝑑𝑉𝑉�𝑦𝑦𝑢𝑢𝑢𝑢ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑔𝑔𝑒𝑒𝑒𝑒و  ویبازده پورتفول انسیوار �𝑉𝑉𝑑𝑑𝑉𝑉�𝑦𝑦𝑝𝑝آن 

 کس.بزرگتر است و بالع سکیکاهش ر گذاري درتاثیر سبد سرمایه بالاتر باشد 𝐻𝐻𝐻𝐻دهد. هر چه یم

)15( 
𝐻𝐻𝐻𝐻 = 1 −

𝑉𝑉𝑑𝑑𝑉𝑉�𝑦𝑦𝑝𝑝�
𝑉𝑉𝑑𝑑𝑉𝑉�𝑦𝑦𝑢𝑢𝑢𝑢ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑔𝑔𝑒𝑒𝑒𝑒�

                             

 
 هاي پژوهشیافته

 پویا 3شاخص ارتباط کل
پردازد. ها را در هر مقطع زمانی میعدد شاخص ارتباط کل به تببین میزان حرکت مشترك متغیر

دهد. بالاترین مقدار شاخص ارتباط (با عدد ) تحولات این شاخص را در طول زمان نشان می1شکل (
، ثبت شده و کمترین میزان این شاخص 1392در سال درصد) در ابتداي دوره پژوهش،  80 حدود

                                                                                                                                      
1  . Hedging Efficiency 
2. Edrington 
3  . Total Connectedness Index 
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آن  بیانگراست. تغییرات این شاخص در دوره پژوهش  1397درصد) مربوط به سال  20(محدوده 
هاي مختلف صنعت بورس تهران پس از یک دوره کاهشی چهار است که شدت ارتباط میان گروه

درصد قرار دارد. به  65اضر در محدوده سیر صعودي به خود گرفته و در حال ح 1397ساله، از سال 
 هاي اخیر افزایش یافته است.عبارت دیگر، ارتباط میان صنایع در سال

شاخص ارتباط کل پویا در طول دوره زمانی مورد پژوهش در سه حالت شرایط گاوي، 
خرسی و حالت کلی نشان داده شده است. شرایط گاوي (بازده مثبت) با رنگ سبز، خرسی 

نفی) با رنگ قرمز و حالت کلی با رنگ مشکی ترسیم شده است. بررسی روند تغییرات (بازده م
نایع کند. صهاي مختلف بازار اطلاعات شایسته توجهی را ارائه میشاخص ارتباط کل در حالت

هاي مختلف بازار رفتار متفاوتی از خود نشان هاي مختلف زمانی در مواجهه با حالتدر دوره
)، شدت ارتباط میان صنایع 1397تا  1392هاي مه اول دوره پژوهش (سالداده است. در نی

 1399مختلف در شرایط گاوي بیش از دو حالت دیگر بازار بود. در حالی که این روند از سال 
تغییر کرده و نتایج بیانگر آن است که در حالت خرسی شدت حرکت مشترك صنایع بیشتر از 

هاي اخیر انتقال ریسک میان صنایع در حالت ان دیگر، در سالهاي بازار است. به بیسایر حالت
راي را گذاخرسی شدت یافته است. چنین وضعیتی اهمیت مدیریت ریسک در سبد سرمایه

ر بر هاي زمانی مختلف و تببین عوامل موثکند. بررسی علل این تغییر رفتار در برههدوچندان می
تلف بازار، به دلیل اهمیت آن در اتخاذ تصمیمات گیري ارتباط میان صنایع در حالات مخشکل

 .دهاي آتی بررسی شوتواند در مطالعهگذاري بهینه، میسرمایه

 
ل  ل1شک ط ک ارتبا ص  خ ی شا ویای دار پ  . نمو
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 نحوه انتقال و دریافت ریسک بین صنایع مختلف در حالت کلی

که و خالص ریسک به شبکننده هاي فراورده نفتی و کانه فلزي ارسالدر حالت کلی، گروه
ها در نقش پذیرنده خالص گروه فلزات اساسی از نظر اثرپذیري خنثی است. ضمنا سایر گروه

متناظر با یک گروه صنعت بورسی  )1جدول ( هر سطرگیرد. ریسک از سایر صنایع قرار می
اشد گتر بهرچه این عدد بزر .دهدینشان مرا  ریسک وارد شده به آن سطر ها میزاناست و ستون

به معناي اثرگذاري بیشتر آن صنعت در ریسک صنعت مورد بررسی است. براي مثال سطر اول 
درصد از ریسک این  41در ستون اول،  بیان شدهبه صنعت شیمیایی اختصاص دارد. مطابق عدد 

درصد از نوسان این  13و  15صنعتی است. همچنین، حدود  صنعت مربوط به تحرکات درون
تیب از کانه فلزي (ستون چهارم) و فلزات اساسی (ستون دوم) تاثیر پذیرفته است. صنعت به تر

درصد از ریسک این صنعت متاثر از گروه فراورده نفتی است که بیشترین اثرگذاري  17ضمنا، 
درصد، کمترین اثرگذاري را بر صنعت شیمیایی دارد. هر  4را دارد. در مقابل، گروه خودرو، با 

شده از آن صنعت به صنایع بورسی یک صنعت است و میزان ریسک ارسال ستون متناظر با
 16دهد. به عنوان مثال گروه شیمیایی (ستون اول) داراي سهم (مندرج در سطرها) را نمایش می

درصدي در توضیح نوسان صنایع کانه فلزي (سطر چهارم) و فلزات اساسی (سطر  13درصدي و 
 دوم) است.

ستون آخر مجموع اثرپذیري هر صنعت  .دهدیم ارائهرا  جینتا دبرآینخر آسطر و ستون 
دهد. سطر ماقبل پایانی این جدول بیانگر میزان بورسی از ریسک سایر صنایع را نمایش می

نعت هاي صاثرگذاري ریسک هر صنعت بر شبکه است و سطر پایانی خالص ارتباط گروه
اري خالص و عدد منفی به معناي اثرپذیري دهد. عدد مثبت به معناي اثرگذبورسی را نشان می
 راتییتغ با شبکه نوساندرصد از  46شود که بیش از استنباط می جینتاخالص است. از 

 یصنعتدرون راتییتغتوان به درصد از ریسک را می 54حدود و  است قابل توضیح یصنعتنیب
درصد  59 .است عیصنا ریبا سا ارتباط نیتريقومحصولات شیمیایی شاهد  هگرو .نسبت داد

وه در مقابل، گر .اختصاص دارد عیصنا ریاز سا شدهافتیبه نوسان در این گروه ریسکاز 
هاي صنعت درصد) اثرپذیري نوسان از سایر گروه 18فراورده نفتی داراي کمترین (حدود 

 است.
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ل  دو ط1ج در . متوس ل و  تقا تیان ت کل عیصنا نیب سکیر اف حال در   یمختلف 
 از خودرو بانک کانه فلزي فراورده نفتی ات اساسیفلز شیمیایی 

 61/58 22/4 19/9 17/15 92/16 11/13 39/41 شیمیایی

 34/52 69/4 95/7 10/19 51/7 66/47 10/13 فلزات اساسی

 59/17 02/2 65/2 76/3 41/82 49/4 66/4 فراورده نفتی

 37/52 09/3 61/6 63/47 80/7 89/18 98/15 کانه فلزي

 88/51 52/12 12/48 72/7 90/11 94/8 80/10 بانک

 81/43 19/56 70/13 51/8 10/7 43/6 07/8 خودرو

 60/276 54/26 10/40 25/54 23/51 86/51 61/52 به

 TCI=10/46 28/17- 77/11- 89/1 65/33 48/0- 00/6- خالص

 

 نحوه انتقال و دریافت ریسک میان صنایع در حالت خرسی 

 یحرکتدرصد است، هم 50از  شیکه ب )،2در جدول ( کل ارتباطص با توجه به مقدار شاخ
درصد و کانه  16فلزات اساسی  .شودمشاهده می یمختلف بورس يهاگروه نیدر ب يمشترك قو

زات هاي فلدهد. سهم گروهدرصد از ریسک وارد شده به گروه شیمیایی را توضیح می 13فلزي 
درصد  14و  17صنعت کانه فلزي به ترتیب برابر   شده دراساسی و شیمیایی در ریسک دریافت

و  دهنده خالص ریسک به شبکه هستندهاي شیمیایی، فلزات اساسی و بانک انتقالاست.گروه
 کنند.کننده ریسک را ایفا میسایر صنایع نقش دریافت

 
ل  دو ط2ج در . متوس ل و  تقا تیان در  عیصنا نیب سکیر اف یمختلف  خرس ط   شرای

 از خودرو بانک کانه فلزي فراورده نفتی اساسیفلزات  شیمیایی 

 89/55 02/5 64/12 66/12 82/9 75/15 11/44 شیمیایی

 99/56 57/4 69/10 67/15 56/9 01/43 51/16 فلزات اساسی

 65/44 48/5 15/8 44/8 35/55 88/10 71/11 فراورده نفتی

 67/53 83/4 04/8 33/46 89/8 49/17 43/14 کانه فلزي

 84/49 76/9 16/50 17/7 92/7 96/10 03/14 بانک

 77/41 23/58 37/12 23/7 15/7 11/7 90/7 خودرو

 81/302 66/29 89/51 16/51 34/43 19/62 58/64 به

 TCI=47/50 11/12- 05/2 51/2- 32/1- 20/5 69/8 خالص
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 نحوه انتقال و دریافت ریسک میان صنایع در حالت گاوي
هاي صنعت بورسی با یکدیگر در شرایط گاوي در سطح ط گروه)، ارتبا3با توجه به جدول (

ورده آگروه فر .است یمختلف بورس يهاگروه میان يقوارتباط  درصد قرار دارد و بیانگر 53
ها نفتی تنها صنعتی است که داراي اثرگذاري خالص بر شبکه است. حالی که، سایر گروه

درصد به آن معناست که در بازار  71ل پذیرنده خالص ریسک هستند. خالص اثرگذاري معاد
درصد از نوسان قیمت شبکه با تحولات بازده فراورده نفتی قابل توضیح است و  71گاوي 

راورده فگروه  ف،یط يسو کیدر هاي مثبت است. اي از پیشرو بودن این گروه در نوساننشانه
قابل  یبورس عیصنا ریانوسان س قیاز طر آن ریسکدرصد  11حدود قرار دارد که تنها  نفتی
درصد از  53دهد که حداقل ها سوي دیگر طیف را تشکیل میباقی گروه است. حیتوض

ار حرکتی پرشدت صنایع را در بازپذیرد و شواهدي از همریسکشان از صنایع دیگر تاثیر می
 کند.صعودي ارائه می

 
ل  دو ط3ج در . متوس ل و  تقا تیان در  عیصنا نیب سکیر اف طمختلف  ي شرای  گاو

 از خودرو بانک کانه فلزي فراورده نفتی فلزات اساسی شیمیایی 
 13/69 60/7 25/11 68/11 56/22 04/16 87/30 شیمیایی

 84/60 75/6 72/9 70/16 80/10 16/39 86/16 فلزات اساسی
 91/10 94/0 65/1 28/2 09/89 78/2 25/3 فراورده نفتی

 10/62 77/5 34/8 90/37 08/10 72/21 19/16 کانه فلزي
 05/64 69/12 95/35 31/5 45/23 99/9 61/12 بانک

 66/52 34/47 52/14 41/4 19/15 34/8 19/10 خودرو
 68/319 76/33 48/45 39/40 08/82 86/58 11/59 به

 TCI=28/53 90/18- 57/18- 71/21- 17/71 97/1- 02/10- خالص

 
 مان اثرگذاري و اثرپذیري خالص صنایع مختلف در گذر ز

در مقاطعی که نمودار اثرگذاري خالص در محدوده مثبت باشد، به این معنا است که صنعت 
داراي اثرپذیري خالص ریسک است. از سوي دیگر، قرارگیري در محدوده منفی نمودار بیانگر 

هاي بانک و خودرو، آن است که صنعت پذیرنده خالص ریسک است. در حالت کلی، گروه
پذیرنده ریسک است. از سوي دیگر، گروه فراورده نفتی در بیشتر دوره هاي کوتاه، به جز دوره

هاي شیمیایی و فلزات در نیمه اول دوره پژوهش دهنده ریسک است. گروهپژوهش انتقال
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کننده ریسک و در دوره دیگر دهند؛ براي مدتی ارسالرفتاري پایدار از خود نشان نمی
دهنده صنایع در نیمه دوم دوره پژوهش نقش انتقالکننده ریسک است. در حالی که این دریافت

خالص ریسک دارد. رفتار گروه کانه فلزي طی دوره پژوهش به طور مداوم در تغییر است. در 
 1395دهنده خالص ریسک است. سپس، از داراي نقش انتقالبیشتر دوره دوساله ابتداي پژوهش 

براي دوره چهار ساله در  1397ود. از شبراي دو سال بعد به پذیرنده خالص ریسک تبدیل می
به پذیرنده ریسک تبدیل  1401از  تینها درشود. دهنده خالص ریسک ظاهر مینقش انتقال

شده است. گروه فراورده نفتی در شرایط گاوي همچنان اثرگذاري خالص بر ریسک دارد. به 
اثرپذیري خالص است. اما هاي خودرو و بانک، به جز دوره دوساله ابتدایی، داراي علاوه، گروه

هاي صنعت در بازار گاوي متفاوت از حالت کلی است. گروه کانه فلزي در رفتار سایر گروه
ی و هاي شیمیایاغلب دوره زمانی مورد بررسی به پذیرنده ریسک بدل شده است. ضمنا، گروه

ر بیشتر دوره دفلزات فاقد رفتاري پایدار است. در حالت خرسی، گروه شیمیایی و فلزات اساسی 
ه خالص کنندکننده خالص ریسک است. گروه کانه فلزي در شش سال اول دریافتزمانی ارسال

کننده ریسک است. گروه بانک در نیمه نخست دوره پژوهش ریسک و در مابقی دوره ارسال
هاي فراورده نفتی و اثرگذاري خالص و در نیمه دوم اثرپذیري خالص ریسک دارد. گروه

 اغلب مواقع اثرپذیري خالص ریسک دارد. خودرو در
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ل  ص2شک خال ي  ذیر ثرپ ا ي و  ذار اثرگ دار  ه . نمو تگرو ي مختلف صنع  ها

 
 بررسی ارتباط دو به دو در شرایط کلی، خرسی و گاوي

هاي صنعت را در شرایط مختلف ) چگونگی تغییرات در ارتباط دو به دوي گروه3شکل (
منحنی در ناحیه مثبت قرار داشته باشد، متغیر اول (سمت چپ) دهد. در مواقعی که بازار نشان می

داراي اثرگذاري خالص ریسک بر متغیر دوم (سمت راست) است. به صورت معکوس، در 
تغیر کننده خالص ریسک از مهنگامی که منحنی در ناحیه منفی نمودار است، متغیر اول دریافت

مربوط » kane.Felezi-Bank«راست با عنوان دوم است. به طور مثال، نمودار سطر اول و ستون 
به ارتباط میان گروه کانه فلزي و بانک است. در مواقعی که نمودار در عددي مثبت واقع شده 
باشد، کانه فلزي اثرگذاري خالص بر ریسک بانک دارد و در مواقعی که در ناحیه منفی نمودار 

وان ارتباط تانک است. به طور مشابه میقرار دارد کانه فلزي داراي اثرپذیري خالص از ریسک ب
هاي صنعت را مورد تحلیل قرار داد. در حالت کلی بازار، گروه فراورده دو به دوي سایر گروه

هاي صنعت در طول بازه مورد بررسی است. در کننده خالص ریسک به سایر گروهنفتی ارسال
 هاي شیمیایی، فلزات اساسی،روهزمانی مورد بررسی از گ مقابل، گروه خودرو در بیشتر دوره

انک آن در خصوص گروه ب شایان توجهکانه فلزي و فراورده نفتی اثرپذیري خالص دارد. نکته 



 ...از يکاربرد: يگاو و یخرس طیشرا در گذاريهیسرما سبد تیریمدرودري و همکاران:  70 

است که این صنعت در نیمه دوم بازه پژوهش اثرگذاري خالص بر سایر صنایع (به جز فراورده 
ر ذیري میان بانک و ساینفتی) مورد بررسی دارد. در حالی که در نیمه اول، اثرگذاري و اثرپ

 صنایع در طی زمان در حال تغییر بوده است.
 

 
ل  ط3شک ارتبا دار  دو صنا . نمو ه   يو گاو یخرس ،یکل طیدر شرا عیدو ب

 
 اي در حالت عمومی بازارتحلیل ارتباط شبکه

)  نمایش داده شده است. در 4ها در حالت کلی در شکل (اي میان شاخصارتباط شبکه
، نقاط آبی و زرد به ترتیب به معناي اثرگذاري و اثرپذیري خالص است و اندازه این نمودار

دهد. ها شدت اثرپذیري را نمایش میدهد. ضخامت یالهر نقطه شدت اثر آن را نشان می
ها بیانگر مسیر انتقال ریسک از یک صنعت به صنعت دیگر است. در این پیکان یال براي

ایی و بانک نمایشگر بیشترین اثرپذیري است، در حالی که هاي خودرو، شیمیپژوهش، گروه
اندازه نقاط،  مطابق با همچنینهاي فراورده نفتی و کانه فلزي بیشترین اثرگذاري را دارد. گروه
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صنعت فراورده نفتی بیشترین ریسک را به شبکه منتقل کرده و صنایع بانک، شیمیایی و خودرو 
ها تنها از هاي شیمیایی و بانک. انتقال ریسک به گروهکنندمی جذببه یک اندازه ریسک را 

 هايشده از گروهگیرد. اما گروه خودرو ریسک منتقلورده نفتی صورت میآشاخص فر
سک منتقل ها، ریکند. با توجه به ضخامت یالفراورده نفتی، کانه فلزي و شیمیایی را جذب می

ک شدت اثر بیشتري نسبت به ریسک هاي شیمیایی و بانشده از فراورده نفتی به گروه
 شده به خودرو دارد.منتقل
 

 
ل  طگراف . 4شک ت کل ياشبکه ارتبا حال  یدر 

 
 اي در حالت خرسیتحلیل شبکه

ها) نمایش ها را در شرایط خرسی (بازده منفی شاخصاي شاخص) ارتباط شبکه5شکل (
دیل شده دهنده خالص تبی به انتقالدهد. مطابق نمودار، صنایع بانک، شیمیایی و فلزات اساسمی

کننده خالص ریسک است. گروه خودرو همانند هاي فراوده نفتی و کانه فلزي جذبو گروه
حالت  بر جذب ریسک از صنایع افزونحالت قبل پذیرنده خالص ریسک است با این تفاوت که 

لی فاقد در حالت کپذیرد. صنعت فلزات اساسی که اول، ریسک فلزات اساسی و بانک را نیز می
هاي فراورده اثرگذاري و اثرپذیري مشخصی بر سایر صنایع بود، در بازار خرسی بر ریسک گروه

عت توان دریافت که صننفتی، کانه فلزي و خودرو اثرگذار است. با توجه به اندازه نقاط می
هاي بعدي هبهاي کانه فلزي و فراورده نفتی در رتخودرو بیشترین ریسک را جذب کرده و گروه

ین هاي شیمیایی، فلزات اساسی و بانک بیشترکننده ریسک قرار دارند. در مقابل، گروهدریافت
 اثرگذاري را بر شبکه دارند.
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ل طگراف . 5 شک ت  ياشبکه ارتبا حال یدر   خرس

 
 تحلیل شبکه اي در حالت گاوي

بر تمام  تبدیل شده وکننده خالص ریسک شبکه گروه فلزات اساسی در حالت گاوي به ارسال
اسی کننده خالص ریسک از گروه فلزات اسصنایع اثرگذار است. در مقابل، مابقی صنایع به دریافت

تر فلزات اساسی بر گروه بانک و شیمیایی در ها از اثرگذاري قويتبدیل شده است. ضخامت یال
دهد. ها را نشان میرتباط گروهمقایسه با سایر حکایت دارد. گراف ارتباط صنایع بارزترین تغییر در ا

یسک شود و اثرات رتنیده صنایع بر هم مشاهده نمیبرخلاف بازار خرسی، نشانی از اثرگذاري در هم
 شده از فلزات اساسی قابل توضیح است. با ریسک ارسال تنهاحاکم بر شبکه 

 

 
ل  طگراف .  6شک ت  ياشبکه ارتبا حال يدر   گاو

 

 حداقل واریانس در قالب رویکرد تعیین وزن بهینه صنایع

) نتایج مربوط به میانگین وزن بهینه هر گروه صنعت بورسی را منطبق با رویکرد 4جدول (
دهد. در رویکرد واریانس کمینه، حدود نیمی گذاري نشان میحداقل واریانس در سبد سرمایه

بد بهینه را چهارم سکیابد. همچنین، گروه بانک یاز سبد بهینه به گروه شیمیایی اختصاص می
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درصد است. شاخص تاثیرگذاري  1دهد. با این حال وزن صنعت فراورده نفتی را تشکیل می
دهد. این شاخص ریسک سبد فاقد پوشش عملکرد سبد بهینه را نشان می 1پوشش ریسک

کند. هرچه این رقم بالاتر باشد به مفهوم سهم بیشتر یک شده را مقایسه میریسک و سبد هج
ین هاي فراورده نفتی و شیمیایی به ترتیب داراي بیشتررایی در کاهش ریسک سبد است. گروهدا

 و کمترین تاثیرگذاري در پوشش ریسک سبد در رویکرد کمترین واریانس است.
 

ل  دو ن  .4ج ن بهمیانگی هیوز س رو عیصنا ن دیبراسا ل وار کر ق دا  انسیح
 HE p-value %95 %5 انحراف معیار میانگین 

 00/0 23/0 74/0 23/0 17/0 48/0 ییشیمیا

 00/0 42/0 40/0 00/0 13/0 14/0 فلزات اساسی

 00/0 00/1 08/0 00/0 02/0 01/0 فراورده نفتی

 00/0 46/0 42/0 00/0 15/0 14/0 کانه فلزي

 00/0 42/0 54/0 00/0 16/0 24/0 بانک

 

 حداقل همبستگیتعیین وزن بهینه صنایع در قالب رویکرد 

درصد  33) سهم فراورده نفتی از سبد بهینه در رویکرد کمترین همبستگی 5جدول (مطابق 
درصد از وزن سبد بهینه  18درصد و کانه فلزي  27است. همچنین، بانک به طور میانگین وزن 

 12و  10را به خود اختصاص داده است. در مقابل، صنایع فلزات اساسی و شیمیایی به ترتیب با 
ز سبد بهینه با رویکرد حداقل همبستگی را در اختیار دارد. براساس شاخص درصد کمترین وزن ا

 پوشش ریسک، گروه فراورده نفتی از نظر کیفیت پوشش ریسک داراي بیشترین اهمیت است.
 

ل  دو ن 5ج ن به. میانگی هیوز س رو عیصنا ن دیبراسا ل  کر ق دا یح  همبستگ
 HE p-value %95 %5 انحراف معیار میانگین 

 00/0 46/0 21/0 02/0 06/0 12/0 شیمیایی
 00/0 57/0 16/0 00/0 05/0 10/0 فلزات اساسی
 00/0 87/0 39/0 25/0 04/0 33/0 فراورده نفتی

 00/0 63/0 29/0 09/0 06/0 18/0 کانه فلزي
 00/0 43/0 37/0 18/0 06/0 27/0 بانک

                                                                                                                                      
1  . Hedging Effectiveness Index (HE) 
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 حداقل ارتباط تعیین وزن بهینه صنایع در قالب رویکرد

) ارائه شده است، میانگین وزن 6رین ارتباط، که نتایج آن در جدول (در رویکرد کمت
ده ورآدرصد در تغییر است. همانند رویکرد حداقل همبستگی، فر 33تا  10بهینه صنایع بین 

، شده با این رویکرد در اختیار دارد. همچنیندرصد بیشترین وزن را در سبد تشکیل 33نفتی با 
دهد. در حالی که کمترین درصد به خود اختصاص می درصد از وزن سبد را 26بانک 

درصد است.  10وط به گروه فلزات اساسی است که وزن آن در محدوده بتخصیص دارایی مر
هاي فراورده نفتی و بانک به ترتیب داراي بیشترین و براساس شاخص پوشش ریسک، گروه

مختلف  در رویکردهايکمترین تاثیرگذاري در پوشش ریسک سبد بهینه است. همانطور که 
تشکیل سبد مشاهده شد، گروه فراورده نفتی تاثیرگذارترین صنعت براي پوشش ریسک سبد 

 گذاري است.سرمایه
 

ل  دو ن 6ج ن به. میانگی هیوز س رو عیصنا ن دیبراسا ل  کر ق دا طح  ارتبا
 HE p-value %95 %5 انحراف معیار میانگین 

 00/0 44/0 22/0 01/0 06/0 14/0 شیمیایی

 00/0 53/0 17/0 00/0 05/0 10/0 زات اساسیفل

 00/0 90/0 41/0 25/0 05/0 33/0 فراورده نفتی

 00/0 68/0 28/0 09/0 05/0 16/0 کانه فلزي

 00/0 37/0 34/0 19/0 04/0 26/0 بانک

 
 بازدهی انباشته پویا بر اساس رویکردهاي مختلف

) به نمایش 7هاي ذکر شده در شکل (بازده انباشته سبدي از صنایع منتخب بر اساس رویکرد
شود، بازده سبد تشکیل شده از رویکرد در آمده است. همانطور که در نمودار مشاهده می

ترین بازدهی را در مقایسه با سایر رویکردها کسب کرده است و ضعیف» حداقل همبستگی«
 . دهدرویکردهاي حداقل ارتباط و حداقل واریانس عملکردي مشابه را نشان می

با تغییرات جزیی در محدوده صفر درصد باقی مانده است. از  2018بازده سبدها تا سال 
 بیشترینرسد. پس از رسیدن به درصد می 300با رشدي نسبتا پرقدرت به عدد  2021تا  2018

 ند.کبازده انباشته، سبدها پس از چند ماه کاهش، رشدي آرام را براي مابقی دوره تجربه می
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ل  ط. 7شک ارتبا ل  ق دا ح ی و  همبستگ ل  ق دا ح س،  ل واریان ق دا ح س سه معیار  ه بر اسا باشت ان ه  د  باز

 
  گیريبحث و نتیجه

گذاري در سطح صنعت یکی از موضوعات مورد توجه در مبحث سازي سبد سرمایهمتنوع
رفتن گذاري و در نظر گگذاري است. فعالان بازار با توجه به استراتژي سرمایهمدیریت سرمایه

هاي مختلف به انجام معامله در صنایع مختلف پرداخته و در عین حال به رصد تحولات سایر لفهمو
گذاري یکی از اهداف اصلی این اقدامات بوده و در این پردازند. پوشش ریسک سرمایهصنایع می

 اهمیتی بسیار است. دارايهاي مختلف صنعت بر یکدیگر راستا شناخت اثرگذاري گروه
درصد  70اوراق تهران، که حدود  بورسر در پژوهش حاضر صنایع بزرگ به این منظو

دهند، مورد بررسی قرار گرفته است. این مقاله، در قالب پنج پرسش، ارزش بازار را تشکیل می
هاي صنعت بر یکدیگر در شرایط مختلف بازار (حالت گاوي، به دنبال بررسی اثرگذاري گروه

ن بوده است تا مشخص شود در طی زمان و در هر شرایط خرسی، عمومی بازار) در طول زما
کننده ریسک بود و کدام صنایع در نقش پذیرنده ریسک ظاهر شده بازار کدام صنایع منتقل
 ها و موسساتهاي فلزي، بانکهاي روزانه شش صنعت استخراج کانهاست. در این راستا، داده

 31/6/1392و محصولات شیمیایی در بازه  هاي نفتی، فلزات اساسیاعتباري، خودرو، فراورده
آوري شده و با استفاده از الگوي خودرگرسیون برداري نامتقارن با جمع 10/7/1402تا 

 پارامترهاي متغیر در زمان به بررسی ارتباط میان صنایع پرداخته شده است. 
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 ردهاي صنعت میان گروهکل  ارتباطدر پاسخ به پرسش اول در خصوص نوع و شدت 
نتایج حاکی از تفاوت نحوه و شدت  هاي گاوي، خرسی و حالت کلی در طول زمان،التح

هاي گاوي، خرسی و عمومی بازار است که این هاي مختلف صنعت در حالتارتباط میان گروه
ارتباط با گذر زمان دستخوش تغییر شده است. شدت ارتباط میان صنایع، که با شاخص ارتباط 

 1397هاي اخیر شاهد افزایش بوده است. همچنین، از سال د، در سالشوگیري میکل اندازه
شاخص ارتباط کل در شرایط خرسی عدد بزرگتري را در مقایسه با حالت گاوي تجربه کرده 

عدم تقارن ارتباط صنایع در شرایط مختلف بازار و شدیدتر بودن ارتباط در بازده  بیانگراست که 
؛ کائو و 2022، 1ات موضوعی (به طور مثال آدکویا و همکارانهاي ادبیمنفی است که با یافته

 ) همراستاست. از منظر ریسک، بالا بودن شاخص2023، 3؛ و چنگ و همکاران2022، 2همکاران
سک گذاري در ریارتباط کل در حالت خرسی نتایج مهمی براي مدیریت ریسک سبد سرمایه

باط بین گذاري، توجه به ارتتشکیل سبد سرمایهنامطلوب در پی دارد. به این مفهوم که در هنگام 
هاي ریزش بازار در اختیار مدیر صنایع دید بهتري از ارزش در معرض ریسک سبد را در زمان

تظار توان اندهد. در مجموع، با توجه به عدد بالاي شاخص ارتباط کل میگذاري قرار میسرمایه
رت ژي معکوس داشته باشد. به علاوه به صوداشت استراتژي مومنتوم بازده بیشتري از استرات

تري از شاخص توان بازده بیشتوان استنباط کرد که با اتخاذ استراتژي معاملاتی فعال میکلی می
 هاي آتی واگذار شده است. تر این موضوع به پژوهشبورس کسب کرد. بررسی دقیق

هاي روهافت ریسک میان گهاي دوم و سوم، با بررسی متوسط انتقال و دریدر پاسخ به پرسش
مختلف صنعت، این موضوع قابل مشاهده است که اثرگذاري و اثرپذیري صنایع بر ریسک 

ي فراورده هاسیستم در شرایط مختلف بازار یکسان نیست. به طوري که در حالت عمومی گروه
نفتی و کانه فلزي و در حالت خرسی صنایع محصولات شیمیایی، فلزات اساسی و بانک 

هاي کننده ریسک خالص ریسک به سیستم است. از طرفی در حالت گاوي گروه فراوردهقلمنت
درصد از نوسان بازدهی شبکه با تغییرات بازده  71نفتی در نقش پیشرو بازار ظاهر شده و بیش از 

هاي نفتی قابلیت توضیح دارد. از طرف دیگر، در حالت کلی و شرایط گاوي صنعت فراورده
نفتی کمترین اثرپذیري را از سیستم دارد. نتیجه دیگر این پژوهش، که از بررسی گروه فراورده 

صنعت  هاياثرگذاري و اثرپذیري متغیر در زمان صنایع بدست آمده، آن است که جایگاه گروه

                                                                                                                                      
1. Adekoya et al. 
2. Cao & Xie 
3. Cheng et al.  
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دهنده یا پذیرنده ریسک سیستم در گذر زمان پایدار نبود و تغییرات زیادي را به عنوان انتقال
کننده دهنده ریسک و در زمانی دیگر دریافتصنایع در برهه اي از زمان انتقال ،تجربه کرده است

بر آن که شرایط حاکم بر بازار موجب تغییر میزان  افزونریسک بوده است. به بیان دیگر، 
اثرگذاري و اثرپذیري صنایع بر یکدیگر شده است، نقش صنایع مورد بررسی در اثرگذاري بر 

اي مختلف زمانی دچار تغییر و تحول شده است. هرچند، دو گروه بانک هسایر صنایع طی دوره
کننده خالص ریسک است. در خصوص ارتباط و خودرو در اغلب دوره مورد بررسی دریافت

ه دهنده خالص ریسک بدو به دوي صنایع، گروه فراورده نفتی در شرایط عادي و گاوي انتقال
 هاي عادي، گاويابل، صنعت خودرو در تمام حالتسایر صنایع مورد بررسی است. در نقطه مق

 هاي صنعت (به جزکننده خالص ریسک است. در حالت خرسی، نقش گروهو خرسی دریافت
کننده خالص ریسک ثابت نبوده و در گذر زمان کننده و دریافتصنعت خودرو) به عنوان ارسال

 شاهد تغییر و تحول است.
گذاري، نبال تبیین وزن بهینه صنایع در سبد سرمایههاي چهارم و پنجم پژوهش به دپرسش

تببین میزان اثربخشی پوشش ریسک و محاسبه بازده انباشته پویا براساس معیارهاي مختلف 
گذاري اختصاص بوده است. نتایج این بخش از پژوهش اطلاعاتی ارزشمند را در سرمایه

دهد. گذاري قرار میسرمایه خصوص تخصیص دارایی و مدیریت ریسک سبد در اختیار مدیران
گذاري بهینه بر مبناي سه معیار حداقل واریانس، حداقل وزن بهینه صنایع در سبد سرمایه

همبستگی و حداقل ارتباط محاسبه شد. وزن بهینه صنایع در معیار حداقل واریانس در مقایسه با 
روه ار حداقل واریانس به گسایر معیارها تفاوت قابل توجهی دارد. حدود نیمی از سبد بهینه معی

یار اندکی جایگاه وزن بس محصولات شیمیایی اختصاص یافته در حالی که گروه فراورده نفتی
گذاري بهینه سوم سبد سرمایهدر سبد دارد. در حالی که، گروه فراورده نفتی حدود یک

ه از انطور کشده از معیارهاي حداقل همبستگی و حداقل ارتباط را در اختیار دارد. همتشکیل
ي صنایع گذارشود، با توجه به شاخص پوشش ریسک، ریسک سرمایهنتایج پژوهش مشاهده می

یابد. ي کاهش میچشمگیرسازي با هرکدام از معیارهاي مورد بررسی به شکل در صورت متنوع
در هر سه معیار مورد بررسی، شاخص اثربخشی پوشش ریسک براي صنعت فراورده نفتی بیشتر 

ر صنایع است. براي صنایع محصولات شیمیایی و فلزات اساسی، معیار حداقل واریانس از سای
 ردسازي و روش حداقل همبستگی بیشترین اثرگذاري را به همراه دارد. کمترین اثر مثبت متنوع

، در خصوص بازده انباشته پویا براساس معیارهاي مختلف مورد بررسی، نتایج پژوهش تینها
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شده با معیار حداقل ارتباط و حداقل واریانس در دوره سبد بهینه تشکیل آن است که بیانگر
 پژوهش عملکرد بهتري را در مقایسه با معیار حداقل همبستگی به نمایش گذاشته است. 

تواند می 1397هاي گاوي و خرسی از سال تر علل تغییر رفتار صنایع در حالتبررسی دقیق
، شاخص ارتباط کل در حالت گاوي 1397تا پیش از  هاي آتی قرار بگیرد.موضوع پژوهش

کرد. در حالی که این شرایط پس از این سال تغییر عددي بزرگتر از شرایط خرسی را تجربه می
یافته و در حالت خرسی شاخص ارتباط کل عدد بالاتري را در اختیار دارد. به طور خاص، این 

ده است؟ با توجه افزایش اقبال مطرح است که چه عواملی محرك این تغییر بو پرسش
، آیا توسعه بازار و ورود افراد 1397گذاران و افزایش قابل توجه کدهاي بورسی از سال سرمایه

، با جهش هاي اجتماعیهاي جمعی و شبکهحقیقی بر این رفتار موثر بوده است؟ آیا توسعه رسانه
، 1397و  1396هاي ماعی در سالهاي اجتهاي تحلیلی شبکهقابل توجه تعداد مخاطبان کانال

ها در زمان بحران را تقویت کرده است؟ عوامل کلان اقتصادي، به طور حرکت همزمان شاخص
، به چه میزان 1397مثال، خروج ایالات متحده از برجام، افزایش نرخ برابري ارز و تورم در سال 

آتی  هايواند در پژوهشتها میبر عدم تقارن شاخص ارتباط کل موثر بوده است؟ این پرسش
 مورد مطالعه دقیق قرار گیرد.

 
 گزاريسپاس

 دند.کرنویسندگان در انجام این کار پژوهشی از حمایت مالی دانشگاه قم استفاده 
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